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决策包括：（ 1） 企业失败（ 危机） 预警，（ 2） 关于
企业贷款规模和时间的风险评估，（ 3） 信用评级，












































盈余还是以前的经营活动现金流量？（ 2） 包括 CFO 和
TACC 的双变量预测模型，比单一变量预测模型更好
吗？（ 3） 包括 CFO 四个组成部分和 TACC 的多变量预
测模型的预测能力更好吗？（ 4） 包括 TACC 五个组成
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FASB 的言论，但是有一个共同点：利用估计的 CFO 代












报告的 CFO，理解所有利用估计 CFO 进行相关研究得
到的结论都应当谨慎。











1988- 1996 年为研究期间，利用滞后一期的实际 CFO、
经营活动营运资金、特别和非持续经营活动前的净利
润、或者净利润加折旧和摊销费用，以单一变量为基































部 分 的 信 息 。 王 化 成 等 根 据 748 家 中 国 上 市 公 司





（ 二） 未来 CFO 预测模型



















CFOi,t =a +b1CFOi,t - 1 +b2!ARi,t - 1 +b3!INVi,t - 1 +b4!APi,t - 1 +
b5DEPRi,t- 1+b6AMORTi,t- 1+b7OTHERi,t- 1+ei,t
其中，CFOi,t- 1 表示公司 i 第 t 期的经营活动现金流
量，!ARi,t - 1、!INVi,t - 1、!APi,t - 1、DEPRi,t - 1、AMORTi,t - 1、






个什么变量非常关键。例如，Lorek 和 Willinger 针对单
个公司所建立的多变量时间序列模型如下：[16]
CFOt =a +b1CFOt - 1 +b2CFOt - 4 +b3OIBDt - 1 +b4OIBDt - 4 +
b5RECt- 1+b6INVt- 1+b7PAYt- 1+et
其中，CFOt 表示第 t 期经营活动现金流量，OIBDt- 1 表
示第 t- i 期折旧前经营利润，RECt- 1 表示第 t- 1 期应收

















根据上市公司 1998- 2003 年期间实际报告的年度财务
数据，建立单一变量和多变量横截面 CFO 预测模型。
单 一 变 量 横 截 面 预 测 模 型 包 括 的 变 量 有 经 营 利 润
（ EBXI）、净利润（ NI） 或者 CFO 滞后 1- 2 期的值!"；
双变量横截面预测模型包括的变量是 CFO 和 TACC。
两个以上变量横截面预测模型是将双变量模型中的
CFO 或者 TACC 分解成各自的组成部分。根据工商企
业会计实务，直接法下的 CFO 分解为四部分：（ 1） 销
售商品、提供劳务收到的现金（ CCOLL）；（ 2） 购买
商 品 、 接 受 劳 务 以 及 作 为 职 工 薪 酬 而 支 付 的 现 金
（ CSUPP） #$；（ 3） 支付的各项税费净额（ 减去收到的
税费返还）（ TPAID）；（ 4） 其他与经营活动有关的现
金 净 额（ COTHER）。 间 接 法 下 的 调 整 项 目 ， 也 即
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变化；（ 3） 与税金费用有关的应计项目（ ATAX），比
如应交税金和递延税款的变化；（ 4） 与其他收入和费
用有关的应计项目（ AOTHER），比如与非经营性项目
有 关 账 户 的 变 化 ；（ 5） 非 现 金 性 的 应 计 项 目
（ ANONCASH），比如资产减值准备、折旧和摊销!"。
因此，我们考察的 CFO 预测模型一共有以下六个#$：
CFOi,t=a0+a1EBXIi,t- 1+ei,t （ 模型 1）
CFOi,t=a0+a1NIi,t- 1+ei,t （ 模型 2）
CFOi,t=a0+a1CFOi,t- 1+ei,t （ 模型 3）
CFOi,t=a0+a1CFOi,t- 1+a2TACCi,t- 1+ei,t （ 模型 4）
CFOi,t =a 0 +a1CCOLLi,t - 1 +a2CSUPPi,t - 1 +a3TPAIDi,t - 1 +
a4COTHERi,t- 1+a5TACCi,t- 1+ei,t （ 模型 5）
CFOi,t=a0+a1CFOi,t-1+a2AREVi,t-1+a3ASUPPi,t-1+a4ATAXi,t-




好，[17]W 模型使用 15 个预测变量，也许就导致了其预测
能力暗淡失色。因此，我们故意将所选择的变量少于
W 模型所选择的。CFO 和 TACC 九个组成部分的选择，
参照了前人的变量选择和研究成果，也根据我国的现
金流量表编制实务进行了调整。多变量横截面预测模















拟合系数，Bowen、Murdoch 和 Krause 等使用了弗里德









优劣，因此，本研究使用 Vuong 检验。如果模型 1 与
模型 2 相比较（ 模型 1 vs. 模型 2），Vuong 检验所构建
的 Z 统计量如果显著为正，那么模型 1 预测能力更强；
Z 统计量如果显著为负，那么模型 2 预测能力更强；否
则就无法区分模型 1 与 2 预测能力的强弱。
2. 预测期内模型的预测误差绝对值（ APE）。其
中，APE=|（ 实际的 CFO- 预测的 CFO） |。根据两个竞
争模型的预测能力没有差异的零假设，两个模型的
APE 均值应当相等，并且一个模型 APE 值比另一个模
型 APE 值大的概率为 50%。
四、样本与数据
本研究的样本是我国沪深股市的 A 股上市公司，
研究期间是 1998- 2003 年。我们按照下面的程序选取
样本：（ 1） 由于金融企业现金流量披露与工商企业存
在很大差异，所以样本不包括金融业上市公司；（ 2）





不具有连续性，经过以上的 3 个程序得到本研究的 873
家样本公司，其中以 1998- 2002 年的财务数字滞后一




西方学者利用估计的现金流量信息或者 SFAS NO.95 现
金流量信息所进行的相关研究相比显得比较短。利用估
计现金流量信息的类似研究包括：Nassiripour 等，15
年；Finger，43 年；Dechow 等，29 年。利用 SFAS NO.
95 现金流量信息类似研究包括：Stammerjohan 等，11




司，年度横截面模型样本数量从 729 家到 867 家不等。
而王化成等是 748 家，Finger 是 50 家，Nassiripour 等是
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滞后一期（ 3273） 滞后二期（ 1530） 与未来 CFO 相关系数
平均值 标准差 平均值 标准差 滞后一期 滞后二期
CFO 0.03961 0.08244 0.03336 0.08266 0.19* 0.118*
NI 0.0381 0.09291 0.05257 0.05456 0.075* 0.063*
EXBI 0.03842 0.08238 0.05038 0.05908 0.117* 0.111*
TACC - 0.0012 0.10224 0.01707 0.08571 - 0.059* - 0.037
CCOLL 0.54351 0.45632 0.52095 0.40458 0.116* 0.06**
CSUPP - 0.4492 0.43347 - 0.4315 0.38499 - 0.072* - 0.018
TPAID - 0.0342 0.0363 - 0.0411 0.04249 - 0.097* - 0.093*
COTHER 0.1442 0.45228 0.13595 0.41157 0.09* 0.05**
AREV 0.01433 0.06482 0.01187 0.04387 - 0.049* - 0.24*
ASUPP - 0.0001 0.06309 - 0.0057 0.04931 - 0.01 - 0.059**
ATAX 0.00537 0.0689 0.01107 0.09884 0.003 - 0.052**
AOTHER 0.00511 0.077 0.01702 0.08574 - 0.034*** - 0.037
ANONCASH - 0.0356 0.1007 - 0.0382 0.10505 - 0.035** 0.012
注释：表中括号里显示的是描述性统计的样本数量。平均值
都以期初总资产为公分母。“ 与未来 CFO 相关系数是指 Pearson
相关系数，“ *”表示显著性水平为 0.01（ 双尾），“ **”表示显
著性水平为 0.05（ 双尾），“ ***”表示显著性水平为 0.1（ 双尾）。
表 1 显示了各个变量的描述性统计量。经营利润
的平均值是 0.03842，这与 Barth 等年所报告的 0.04 类
似；经营活动现金流量的平均值是 0.03961，这与 Barth
等年所报告的 0.08 相差比较大；从平均值来看，经营
活 动 现 金 流 量 四 个 组 成 部 分 中 ， 其 核 心 组 成 部 分
CCOLL 和 CSUPP 所占的比重很大，而应计项目五个组
成部分的平均值都比较小。表 1 也报告了各个财务数
字与未来经营活动现金流量的 Pearson 相关系数。结果









1998 年报告的经营利润、净利润、或者 CFO 等作为自
变量，1999 年报告的 CFO 作为因变量，估计一个横截
面回归模型，然后将参数运用到公司 1999 年报告的相
应财务数字，预测 2000 年的 CFO，这样就能够对预测
和实际报告的 2000 年 CFO 进行比较；依此类推，直到
预测 2003 年的 CFO。同时，我们还利用面板数据预测
2003 年的 CFO，也即利用 1998- 2002 年期间滞后一期
的财务数字，预测未来 CFO，估计一个面板回归模型
（ 以下简称“ POOL”），然后将参数运用到公司 2002 年










第二，根据 Vuong 检验计算出的 Z 统计量及其对应的 P
值；第三，模型 1- 6 在各个预测年度的 APE 平均值等
统计量。
1. 预测模型比较——拟合系数等
表 2 和表 3 列示了模型 1- 6 在估计期的有关统计
量，包括调整 R2、F 值以及自变量的 t 值等。模型 1、
2 和 3 是单变量滞后一期 CFO 预测模型，表 2 中的 A
组列示了这三个模型的调整 R2 以及 F 值。从表中可以
看出，这三个模型中的自变量在各个年度以及 POOl 模




A 组：单变量 模型（ 1） 模型（ 2） 模型（ 3）
样本数 调整 R2 F 值 调整 R2 F 值 调整 R2 F 值
1999 729 0.019 15 0.011 9.39 0.044 34.276
2000 816 0.016 14.3 0.006 5.508 0.026 22.527
2001 867 0.01 10.17 0.002 2.987 0.022 20.187
2002 861 0.013 12.37 0.006 5.987 0.054 49.632
平均值 0.0145 0.00625 0.0365
POOL 3273 0.013 45.46 0.005 18.736 0.036 123.05
B 组：多变量 模型（ 4） 模型（ 5） 模型（ 6）
样本数 调整 R2 F 值 调整 R2 F 值 调整 R2 F 值
1999 729 0.049 19.755 0.049 8.494 0.056 8.215
2000 816 0.031 14.23 0.04 7.758 0.11 17.751
2001 867 0.025 12.324 0.053 10.679 0.044 7.692
2002 861 0.058 27.322 0.083 16.509 0.087 14.624
平均值 0.04075 0.05625 0.07425
POOL 3273 0.041 71.493 0.058 41.041 0.047 23.52
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模型 4 是利用公式 EXBI=CFO+TACC 对经营利润
进行分解，因此模型 1 对经营利润的两个组成部分分
配的权重是一样的。如果 CFO 或者 TACC 在会计盈余
之外具有增量信息（ 这里的信息含量是指自变量与预
测 CFO 之间的相关程度），那么 CFO 和 TACC 的系数
就不相等。因此，我们考察了模型 4 的 F 统计量，发
现所有年度以及 POOl 模型的 F 值均显著为正，这说明
对经营利润进行分解有利于 CFO 的预测。
表 2 中的 B 组列示了三个多变量模型的调整 R2。
通过比较发现，多变量模型的调整 R2 均比单变量模型
的要大；而模型 4、5 和 6 中，5 和 6 的调整 R2 比较
高，但是相互难分高低；而且，模型 5 和 6 所有年度
以及 POOl 模型的 F 值均显著为正；因此初步表明，将
CFO 或者 TACC 分解成各自的组成部分，可以改进
CFO 的预测能力。
表 3 预测模型比较——系数与 t 值
模 型 比 较
1998- 2000 1999- 2001 2000- 2002 2001- 2003 POOL
系数 t 系数 t 系数 t 系数 t 系数 t
模型 1 EXBI 0.191 3.87 0.19 3.78 0.128 3.18 0.099 3.51 0.124 6.74
模型 2 NI 0.161 3.06 0.13 2.35 0.066 1.73 0.056 2.44 0.071 2.43




CFO 0.322 5.8 0.26 4.8 0.216 4.7 0.324 7.3 0.264 11.4




CCOLL 0.056 1.1 0.12 2.8 0.183 4.34 0.186 3.92 0.16 7.3
CSUPP 0.3 5.06 0.24 4.2 0.206 4.3 0.338 7.25 0.25 10.7
TPAID 0.183 1.7 0.08 0.72 - 0.03 - 0.26 - 0.08 - 0.7 0.03 0.58
COTHER 0.246 3.3 0.12 1.76 0.033 0.56 0.161 2.83 0.09 3.6




CFO 0.317 5.7 0.33 6.2 0.299 5.5 0.558 9.12 0.25 10.8
AREV 0.142 1.85 - 0.6 - 8.1 0.208 3.33 0.404 5.85 0.07 2.3
ASUPP 0.178 2.6 - 0.3 - 5.1 0.233 3.68 0.352 5.27 0.08 2.73
ATAX - 0.01 - 0.2 - 0.1 - 0.6 0.277 1.92 - 0.1 - 0.5 0 0.07
ANONCASH 0.11 2.12 0.21 3.9 0.246 2.54 0.078 1.68 0.07 3.13




根据前面介绍过的 Vuong 检验，我们估计了 Z 统
计量及其对应的 P 值，这些结果列示在表 4 中。我们
首先看单变量模型之间的比较，从 POOl 模型来看，
“ NI- CFO”的 Z 值显著为负，“ CFO- EXBI”的 Z 值显
著为正；1999- 2001 年度“ CFO- EXBI”的 Z 值显著为
正，“ NI- CFO”的 Z 值显著为负，而其他的 Z 值都不
显著；这表明从 Vuong 检验来看，模型 3 解释能力最
好，而无法区分模型 1 和 2 的解释能力
其 次 ， 我 们 考 察 多 变 量 模 型 之 间 的 比 较 。
1999- 2001 年 度 ，“ CFOTACC- CFO 组 成 ” 与
“ CFOTACC- TACC 组成”的 Z 值均显著为负，而其他
的 Z 值均不显著，这表明从个别年度来看，模型 5 和 6
的预测能力比模型 4 更好，但是无法分清模型 5 和 6
预测能力的高低。
表 4 滞后一期预测模型比较——Vuong 检验
模 型 比 较
1998- 2000 1999- 2001 2000- 2002 2001- 2003 POOL
Z P Z P Z P Z P Z P
NI- EXBI 0.37 0.711 0.155 0.88 0.063 0.95 - 0.05 0.959 0.02 0.98
NI- CFO - 0.1 0.924 - 2.01 0.04 0.352 0.725 - 0.2 0.842 - 2.7 0.01
NI- CFOTACC 0.133 0.894 - 0.86 0.39 0.299 0.765 - 0.17 0.869 - 2.6 0.01
NI- CFO 组成 0.09 0.929 0.621 0.54 0.128 0.898 - 0.2 0.839 - 1.9 0.04
NI- TACC 组成 - 0.03 0.974 - 0.05 0.96 - 0.15 0.881 0.141 0.888 - 2.6 0.01
CFO- EXBI 0.2 0.842 1.996 0.05 - 0.31 0.76 0.201 0.841 2.53 0.01
CFO- CFOTAC 0.629 0.53 2.547 0.01 - 0.12 0.907 0.23 0.818 0.594 0.55
CFO- CFO 组成 0.461 0.645 3.556 0.01 - 0.15 0.878 - 0.05 0.96 0.928 0.35
CFO- TACC 组成 0.082 0.934 2.64 0.01 - 0.4 0.692 0.412 0.681 0.043 0.97
EXBI- CFOTAC 0.038 0.97 - 0.88 0.38 0.309 0.758 - 0.17 0.868 - 2.7 0.01
EXBI- CFO 组成 - 0.01 0.992 0.608 0.54 0.117 0.907 - 0.21 0.863 - 1.86 0.06
EXBI- TACC 组成 - 0.13 0.899 1.784 0.08 0.216 0.829 0.151 0.88 - 2.6 0.01
CFOTACC- CFO 组成 - 0.18 0.861 - 2.26 0.02 - 0.12 0.905 - 0.13 0.895 0.717 0.47
CFOTACC- TACC 组成 - 0.29 0.77 - 2.17 0.03 - 0.47 0.641 0.421 0.674 - 0.55 0.58
CFO 组成 - TACC 组成 - 0.2 0.844 1.516 0.13 - 0.29 0.771 0.526 0.599 - 0.92 0.36
注释：表中的 EXBI、NI、CFO、CFOTACC、CFO 组成和
TACC 组成分别表示模型 1、2、3、4、5 和 6。黑体字显示的 Z
值表示统计上显著，显著性水平 0.05（ 双尾检验）。
最后，我们考察单变量模型与多变量模型之间的
比 较 。 从 POOl 模 型 来 看 ，“ NI- CFOTACC”、
“ NI- CFO 组成”、“ NI- TACC 组成”的 Z 值均显著为
负，这表明模型 2 的预测能力不如各个多变量模型；
“ CFO- CFOTACC”、“ CFO- CFO 组成”、“ CFO- TACC
组成”的 Z 值均显著为正，这表示从个别年度来看，
模型 3 的预测能力比各个多变量模型都高；从 POOl 模
型 来 看 ，“ EXBI- CFOTACC”、“ EXBI- CFO 组 成 ”、
“ EXBI- TACC 组成”的 Z 值均显著为负，这表明模型 1
的预测能力不如各个多变量模型。
总之，通过 Vuong 检验，并结合模型的调整 R2 对
比，我们有初步的证据表明，预测能力从高到低的顺
序 是 ： CFO、 CFO 组 成 、 TACC 组 成 、 CFOTACC、
EXBI、NI。
3. 模型预测误差绝对值（ APE） 比较












运用到预测期，利用公式 APE=| 实际的 CFO- 预测的
CFO| 进行计算。例如，对于模型 1，i 公司第 t 年的
APE 计算如下：
APEi,t=|CFOi,t- a0- a1EBXIi,t- 1|
模型 1- 6 在各个预测年度的 APE 及其比较结果，
列示在表 5 和 7 中。“ 平均值”这一行报告的是各个
模型的 APE 平均值，从中可以看出绝大部分年度的预
测误差都很小。“ 1vs2”、“ 1vs3”、“ 2vs3”等列对应
于“ 更小”这一行的数字，表示第一个模型产生的
APE，比第二个模型所产生 APE 更小的百分比；例如，
表 5 中 A 组“ 2vs3”栏对应于“ 2000 预测年”的数字
是 40.8%，表示模型 2 产生的 APE 比模型 3 产生的
APE 更小的概率是 40.8%。
根据两个竞争模型的预测能力没有差异的零假设，
两个模型的 APE 均值应当相等，并且一个模型 APE 值
比另一个模型 APE 值小的概率为 50%。为了检验这些
假设，第一，我们采用均值比较的配对样本 t 检验，例






例如，“ 1vs2”进行配对比较，如果计算出的 Z 值显著
为正，则第一个模型更好；如果计算出的 Z 值显著为
负，则第二个模型更好；否则两个模型就没有显著差
异。例如，表 5 中 A 组“ 2vs3”栏对应于“ POOL 估计
年”的数字中，t 值是 4.3，这表明在统计上模型 3 产
生的 APE 均值比模型 2 小；Z 值是 - 6.5，并且都显著，
这表明模型 3 的预测能力比模型 2 要好。下面我们对
表 5、6 的结果进行详细分析。
表 5 中 A 组列示的是三个单变量模型 APE 的比
较。根据三套统计量我们可以判断，对于 2000、2002
以及 POOL 中 2003 这三个预测年，预测能力从高到低
的排序都是：3> 1> 2；对于 2003 预测年，预测能力
从高到低的排序是：3>2>1。
表 5 中 B 组列示的是三个多变量模型 APE 的比较。
根据三套统计量我们可以判断，对于 2003、POOL 中
2003 这两个预测年，预测能力的排序是：4< 5～6，其
中“ ～”表示无法判断模型 5 和 6 之间预测能力的高
低；对于 2000 预测年度，预测能力从低到高的排序
是：4< 5< 6；对于 2001 预测年度，预测能力从低到




表 5 滞后一期 APE 比较——I
A 组：单变量预测模型比较
估计年 预测年 模型 1 模型 2 模型 3 统计量 1 VS 2 1 VS 3 2 VS 3


































































估计年 预测年 模型 4 模型 5 模型 6 统计量 4 VS 5 4 VS 6 5 VS 6

































































注释：*“ 1vs2”、“ 1vs3”、“ 2vs3”等列对应的数字，表示第
一个模型产生的 APE，比第二个模型所产生APE 更小的百分比。#
是采用均值比较的配对样本 t 检验计算出的 t 值，括号中是对应的
P 值；如果 t 值显著为正，则第二模型更好；如果 t 值显著为负，
则第一个模型更好；否则两个变量的均值就没有显著差异。$ 是
采用样本比较的 Wilcoxon 配对符秩检验计算出的 Z值，括号中是
对应的 P 值；如果 Z 值显著为正，则第一个模型更好；如果 Z 值
显著为负，则第二个模型更好；否则两个模型没有显著差异。但
是，由于 SPSS 计算时根据的是正向排序，所以所有的 Z 值都为
负；在判断模型优劣时，首先要看其显著性，再依据“ 更小”的
概率进行判别。预测年，预测能力从高到低的排序是：3> 2> 1；
对于2001 预测年，模型预测能力排序是：1> 2～3，其中“ ～”表
示无法判断模型 3 与 2、3 与 1 之间预测能力的高低。因此，我们
有足够的证据表明，预测能力从高到低的排序都是：3> 1> 2。这
与 Stammerjohan 等的结论是一致的，它表明，单一变量 CFO 预测
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模型中，以前的 CFO 是更好的预测指标。
表 6 中 C 组列示的是单一变量与多变量模型之间
APE 的比较。单变量模型中最好的是模型 3，多变量模
型最好的是模型 5 和 6，现在关键的是要对比 3 与 5 和
6。我们看表 6 的最后两列：只有一个预测年度也即
2002 年模型 3 的预测能力显著比模型 5 大；也只有一
个预测年度即 2002 年模型 3 的预测能力比模型 6 大；
而对于其他预测年度，模型 3 都不如模型 5 和 6。因此
可以认为，多变量模型 5 和 6 比单变量模型 3 的预测
能力强。其他单变量与多变量模型之间 APE 的比较结
果与前面的结论没有重大差异。
表 6 滞后一期 APE 比较——II
C 组：单一、多变量预测模型比较








































































































































































结 论 与 前 人 的 研 究 结 论（ Bowen 等 ； Greenberg 等 ；
Murdoch 和 Krause； Nassiripour 等 ； Dechow 等 ； Barth










能力相对比较强的是模型 3，因此我们在模型 3 的基础
上建立了模型 7- 12。
CFOi,t+1=!0+kCFOi,t+!1EBXIi,t- 1+ei,t+1 （ 模型7）
CFOi,t+1=!0+kCFOi,t+!1NIi,t- 1+ei,t+1 （ 模型 8）




!3TPAIDi,t- 1+!4COTHERi,t- 1+!5TACCi,t- 1+ei,t+1 （ 模型 11）
CFOi,t+1=!0+kCFOi,t+!1CFOi,t- 1+!2AREVi,t- 1+!3ASUPPi,t- 1+




















以这十一个行业共 712 家公司为研究对象：（ 1） 食
品、饮料，（ 2） 纺织、服装、皮毛，（ 3） 石油、化
学、塑胶、塑料，（ 4） 金属、非金属，（ 5） 机械、
设备、仪表，（ 6） 医药、生物制品，（ 7） 电力、煤
气及水的生产和供应业，（ 8） 信息技术业，（ 9） 批
发和零售贸易，（ 10） 社会服务业，以及（ 11） 综合
类。
针对每个行业，我们利用 1998- 2002 年的数据，



















我们以沪深 873 家 A 股上市公司为样本，研究期






量CFO 预测模型中，以前的 CFO 是更好的预测指标；
多变量预测模型中，CFO 的四个组成部分是更好的预
测指标；历史 CFO 以及作为其核心部分的 CCOLL、































内的检验证明，利用滞后 4 或者 5 期财务数据得到的推断，与只
利用滞后 2 期的没有什么差异。




务和其他费用，所以我们也将 CCOLL 和 CSUPP 看作核心现金流量
组成部分。
’(有关变量的计算公式如下：AREV= 应收账款的增加（ 与现
金 流 量 表“ 补 充 资 料 ” 中“ 经 营 性 应 收 项 目 减 少 ” 相 反）；
ASUPP= 存货的增加 + 经营性应付项目的减少（ 与“ 补充资料”中
对应符号相反）；ATAX= 递延税款借项 + 应交税金的减少 + 其他
应交款的减少；AOTHER= 对应于“ 补充资料”中的“ 其他”，而














[1]Agnes Cheng,C. S., and Dana Hollie， 2004， Do core and
non- core cash flow from operations persist differentially in predicting
future cash flows? Working Paper.
[2]Bowen, R. M., Burgstahler, D., and Delay, L. A.， 1986，
Evidence on the Relationships between Earnings and Various
Measures of Cash Flow，Accounting Review，61，pp713- 725.
（ 下转第 119 页）
当代财经 2007 年第 1 期 总第 266 期
112
当代财经
Contemporary Finance & Economics
（ 上接第 112 页）
[3]Greenberg, R.R., Johnson, G.L. and Rame sh,K.， 1986，
Earnings versus Cash Flow as a Predictor of Future Cash Flow
Measures， Journal of Accounting, Auditing and Finance.， 1， pp.
266- 277.
[4]Murdoch, B. and Krause, P.， 1989， An Empirical
Investigation of the Predictive Power of Accrual and Cash Flow Data
in Forecasting Operating Cash Flow，Akron Business and Economic
Review，Fall，pp.100- 113.
[5]Nassiripour, S., Greenberg, R. and Johnson, G.L.， 1996，
Predicting Future Cash Flows: Current Cash Flow vs. Current
Earnings， Journal of Accounting and Finance Research， 3， pp.
113- 120.
[6]Finger, and Catherine, 1994， The Ability of Earnings to
Predict Future Earnings and Cash Flow， Journal of Accounting
Research，32，pp.210- 223.
[7]Dechow, P.M., Kothari, S.P. and Watts, R.L.， 1998， The
Relation between Earnings and Cash Flows， Journal of Accounting
and Economics，25，pp.133- 168.
[8]Cheng, C. S. A., Liu, C., Schaefer, T. F.，1996，Earnings
Permanence and the Incremental Information Content of Cash Flows
from Operations，Journal of Accounting Research，34，pp.173- 181.
[9]McBeth, K.H.， 1993， Forecasting Operating Cash Flow:
Evidence on the Comparative Predictive Abilities of Net Income and
Operating Cash Flow from Actual Cash Flow Data， The
Mid- Atlantic Journal of Business，29，pp.173- 187.
[10]Burgstahler, D., Jiambalvo, J. and Pyo, Y.， 1998， The
Informativeness of Cash Flows for Future Cash Flows， Working
Paper，University of Washington.
[11]Quirin, J.J., O’Bryan, D., Wilcox, W.E. and Berry, K.R.，
1999，Forecasting Cash Flow from Operations: Additional Evidence，
The Mid- Atlantic Journal of Business，35，pp.135- 142.
[12]Barth, M.E., Cram, D. and Nelson, K. 2001，Accruals and
the Prediction of Future Cash Flows，Accounting Review，76，pp.
27- 58.
[13]Stammerjohan, W.W. and Nassiripour, S.，2001，Predicting
SFAS 95 Cash Flow: the Relative Importance of Prior Earnings,
Cash Flows, and Accruals，Accounting Enquiries，Fall，pp.87- 146.
[14]王化成，程小可，刘雪辉. 中国资本市场披露现金流量信
息的有用性[J]. 经济理论与经济管理，2003，（ 10） .
[15]Wilson, G. P. 1986. The relative information content of
accruals and cash flows: combined evidence at the earnings
announcement and annual report date. Journal of accounting
research, 24：165- 200.
[16]Lorek, K.S. and Willinger, G.L.， 1996， A Multivariate
Time- series Prediction Model for Cash Flow Data， Accounting
Review，71，pp.81- 101.
[17]Lorek, K.S., Schaefer, T.F. and Willinger, G.L.， 1993，











[1]John, K and E.Ofek.Asset Sales and Increase in Focus [J].
Journal of Financial Economics,1995,37,105- 126.
[2]Lang, L., A.Poulsen and R.Stulz. Asset Sales, Firm
Performance, and the Agency Costs of Managerial Discretion [J].
Journal of Financial Economics, 1995,37,3- 37.
[3]Bartov,E.The Timing of Asset Sales and Earnings
Manipulation[J].Accounting Review,1993，68，840- 855.
[4]Black,E.,K.Sellers and T.Manly. Earnings Management Using
Asset Sales: An International Study of Countries Allowing
Noncurrent Asset Revaluation [J]. Journal of Business, Finance &
Accounting,1998,25,1287- 1231.
[5]Geoffrey Poitras, Trevor Wilkins and Yoke Shang Kwan.The
Timing of Asset Sales: Evidence of Earnings Management?[J].Journal
of Business Finance&Accounting, 2002,29(7)&(8),903- 934.
[6]陈信元,叶鹏飞,陈冬华.机会主义资产重组与刚性管制[J].经
济研究,2003,5,13- 22.
[7]罗良忠、朱荣林、范永进. 我国上市公司资产剥离实证研究
[J].证券市场导报，2003,（ 12） .
[8]廖理,许艳.不同盈余管理手段对于上市公司业绩的影响[J].系
统工程理论与实践,2005,8, 24- 31.
[9]刘凤委,汪辉,孙铮.股权性质与公司业绩——基于盈余管理基
础上的经验分析[J].财经研究,2005,6,96- 106
责任编校：朱星文
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
基于盈余管理视角的中国上市公司资产出售实证研究
119
